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五　複数義務違反の場合の過失相殺に関する裁判例の動向
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三　説明義務違反のみの場合の過失相殺に 
関する裁判例の動向　　　　　　
説明義務・情報提供義務は，契約をする当事者間に情報や専門的知識，交
渉力などの不均衡が存在する場合に，情報収集力や分析力，説明力などに長
けた一方当事者に対して，他方当事者への必要な情報提供・説明を要請する
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ことを内容とするものである。日本では 1990 年代から説明義務・情報提供
義務に関する議論が盛んに行われており16），裁判実務上も，同じ時期で投資
取引訴訟においては説明義務違反を理由に金融業者の損害賠償責任が認定さ
れるようになった17）。
説明義務は適合性原則とともに金融業者の損害賠償責任の法的根拠となっ
ているが，実は説明義務のほうが早く議論の的になっただけでなく，制定法
によって既に民事ルールにもなっている。2000 年に制定された金融商品販
売法は金融業者の説明義務（3 条）および違反する場合の損害賠償責任（当時
4 条，現行 5 条）を明文化し，2006 年の改正によって説明義務の対象が拡大さ
れたほか，説明義務の履行方法について，顧客の知識，経験などの属性に照
らして当該顧客に理解されるために必要な方法および程度で説明しなければ
ならないと新たに規定された（同法 3 条 2 項）。ただし，裁判例は，金融商品
販売法が制定される前から民法上の信義則を根拠に説明義務の存在を認め，
その違反の有無を判断しており，金融商品販売法が施行されてからも，必ず
しも金融商品販売法の規定だけを根拠にするのではなく，依然として民法上
の信義則を根拠にしている18）。また，金融商品取引法も説明義務に関係する
条文も存在し（同法 37 条の 3，38 条 9 号，金商業等府令 117 条 1 項 1 号），取締規定
であるため，直接に損害賠償責任の根拠にはならないが，説明義務違反の有
無を判断するに当たって考慮されている19）。
実際に，以下で紹介する過失相殺の認定を行った裁判例の中で，金融商品
販売法だけを判断根拠にするものは 1件もなく，民法上の信義則とともに根
拠にするものが 3 件（裁判例【37】 【49】 【62】）しかない。大阪高判平成 27 年 12
月 10 日判時 2300 号 103 頁は金融商品販売法と金融商品取引法上の規定を取
り上げていたが，過失相殺の認定を行わなかった20）。
また，説明義務違反の認定に際し，裁判例は二段階構造的な判断を行って
おり，まず説明すべき事項が説明されていたかどうかを認定し，次に説明の
方法や程度が顧客の属性に照らして当該顧客に理解させるものであるかどう
かを認定する21）。前者は説明義務の対象・範囲に関する問題であり，後者は
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説明の方法・程度に関する問題である。実際に金融商品販売法は「説明義務
の対象」と「説明の方法・程度」とに分けて二段階に規定しており，裁判実
務上，法的根拠として，多くの裁判例に直接利用されてはいないものの，説
明義務違反の判断手法に影響を与えているようである。以下で取り扱う裁判
例も，二段階構造をもって説明義務違反の有無を判断している。
なお，以下で紹介する裁判例は，顧客側からの適合性原則違反，断定的判
断の提供などの主張を否定して説明義務違反のみを認めたもの，もしくは争
点を説明義務違反だけに絞ってその違反を認めたものである。
　 注
16）　後藤巻則「フランスにおける詐欺・錯誤と情報提供義務 （1）～（3）」民商 102 巻 2
号 180 頁以下，3 号 314 頁以下，4 号 442 頁以下（1990 年），小粥太郎「説明義務違
反による不法行為と民法理論 （上）（下）」ジュリ 1087 号 118 頁以下，1088 号 91 頁
以下（1996 年），横山美夏「契約締結過程における情報提供義務」ジュリ 1094 号
128 頁以下（1996 年），潮見佳男「ドイツにおける情報提供義務論の展開 （1）～（3）」
法学論叢 145 巻 2 号 1 頁以下，3 号 1 頁以下，4 号 1 頁以下（1999 年）など参照。
また，説明義務・情報提供義務をめぐる議論状況について，詳しくは潮見佳男『債
権総論 I』〔第 2 版〕（信山社，2003 年）565 頁以下，宮下修一『消費者保護と私法
理論』（信山社，2006 年）187 頁以下参照。
17）　投資取引における説明義務について，多くの文献が存在し，特に判例評釈の形で
出された論考が多数あるが，さしあたり，桜井健夫・上柳敏郎・石戸谷豊『新・金融
商品取引法ハンドブック』〔第 4版〕（日本評論社，2018 年）353～375 頁，村本武志
「リスク取引における説明義務の範囲・履行と限界：仕組債取引の裁判例を素材とし
て」現代法学 34 号 173 頁以下（2018 年），青木浩子「近時における金融商品取引関
係訴訟の動向〔説明義務〕」金商 1511 号 14 頁以下（2017 年），松崎嵩大「デリバ
ティブ取引および仕組債の説明義務に係る裁判例の動向（上・下）」金法 2032 号 30
頁以下（2015 年），2033 号 39 頁以下（2016 年），川地宏行「店頭デリバティブと仕
組債における説明義務と適合性原則 （1）（2・完）」法論 87 巻 1 号 49 頁以下，2・3 号
123 頁以下（2014 年），潮見佳男「投資取引と民法理論 （一）～（四・完）」民商 117 巻
6 号 807 頁以下，118 巻 1 号 1 頁以下，2 号 161 頁以下，3 号 363 頁以下（1998 年）
（同『契約法理の現代化』〔有斐閣，2004 年〕所収），山田剛志「金融機関の説明義
務に関する一考察」法政理論 30 巻 3 号 109 頁以下（1998 年）（同『金融自由化の法
的構造』〔信山社，2002 年〕所収）など参照。
18）　小笠原奈菜「金販法上の説明義務と信義則上の説明義務：大阪高裁平成 27 年 12
92
1　過失相殺を施した裁判例の状況
【25】　名古屋地判平成 17 年 8 月 10 日判タ 1196 号 88 頁（6 割の過失相殺）
〔事実の概要〕　顧客は 69 歳であり，本件投資取引を行うときには年金生
活をしているが，それまでには二つの会社で経理を担当する取締役を務め
て，1000 万円から 3000 万円の年収を有し，投資経験がなかった。EB 債
取引で最終的に認定された損害額は約 393 万円である。
〔判 旨〕　裁判所は，金融業者側の説明が顧客にリスクを具体的に認識
させるには不十分であったことを理由に説明義務違反を認めたあと，「原
告は，B から本件各 EB が株式償還のリスクを伴うことの説明を受け，新
聞広告やリーフレットにもその旨記載されているにもかかわらず，社債で
あること， 利率が高いことのみに目を奪われて 〔下線は筆者による。以下同様〕 
EB の購入を決めており，B が転換対象株式である甲や乙の株式の話をし
ても関係がないと勝手に誤信して聞き流している。/ また，購入に当たっ
ては，自分で目論見書はおろかリーフレットもよく読まず，自分の勝手な
思い込みに従って EB の購入を決意しており，リスクについても十分検討
することなく，単に高い利率が得られると考え，安易に多額の資金を投入
しており，いずれの点においても軽率であったといわざるを得ない」と
し，6割の過失相殺を認定した。
月 10 日判決を契機として」山形大学法政論叢 68・69 号 29 頁以下 （2018 年） 参照。
19）　信義則上の説明義務，金融商品販売法上の説明義務および金融商品取引法上の説
明義務に関する簡潔な解説については，黒沼悦郎『金融商品取引法』（有斐閣，2016
年）535～546 頁参照。
20）　本稿で取り扱う範囲外の裁判例ではあるが，東京地判平成 15 年 4 月 9 日判時
1846 号 76 頁は金融商品販売法の規定のみを根拠に金融業者の説明義務違反を認め
た（7割の過失相殺）。
21）　司法研修所編『デリバティブ（金融派生商品）の仕組み及び関係訴訟の諸問題』
（法曹会，2017 年）122 頁以下参照。
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この事件で，6 割の過失相殺の理由として挙げられたのは，顧客は利率の
高いことのみを重視していたこと，交付された書類をよく読まず，リスクを
十分検討せず，安易に投資を行い，軽率であったことである。
【26】　東京地判平成 18 年 6 月 7 日金商 1287 号 47 頁（5割の過失相殺）
〔事案の概要〕　顧客は贈与などを受けて 1 億円を超える金融資産を所有
しており，投資経験がある。EB 債取引で最終的に認定された損害額は約
851 万円である。
〔判 旨〕　裁判所は， 金融業者側の説明が顧客にリスクを具体的に認識さ
せるには不十分であったことを理由に説明義務違反を認めたあと，「……
B は，償還対象銘柄の株価が下落した場合に償還対象株式でもって株式償
還されることと EB が途中売却できないことについて，説明をしていると
ころ，前記のような投資の経験，意向及び能力を有する原告としては，こ
のような説明を受けたのであれば，本件各 EB の株式償還リスクの存在を
十分理解できたはずである。また，原告ほどの投資経験及び能力を有する
者であれば，預貯金金利を上回るリターンが得られるのであればそれ相応
のリスクを負担しなければならないことは容易に想像がつくはずであり，
なぜそのように利率が高いのかを B に質問することも可能であったと考
えられる」とし，5割の過失相殺を認定した。
この事件で，5 割の過失相殺の理由として挙げられたのは，顧客は説明を
受けてリスクの存在を十分理解できたはずであること，相応のリスクを負担
することを容易に想像できたはずであること，利率が高い理由を質問すべき
であることである。
【27】　東京地判平成 18 年 12 月 15 日先物取引裁判例集 47 号 55 頁（5割の過失相殺）
〔事案の概要〕　顧客は外国人であるが，貿易会社を経営しており，日本
語の理解能力に支障がなかった。外国為替証拠金取引で最終的に認定され
た損害額は約 1384 万円である。
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〔判 旨〕　裁判所は，本件取引の危険性および相対取引であることに関
する説明が極めて不十分であったことを理由に，金融業者側の説明義務違
反を認めたあと，「これまで認定した事実によると，原告は，その経歴や
経験から外国為替（とその変動）に関する知識と理解はあり，また，パン
フレットや被告 Y1 らの説明を通じて，少なくとも外国為替証拠金取引が
投機性の高いハイリスク・ハイリターンの取引であることは十分理解し得
たと認められる。そして，原告は，具体的な取引を行うに当たって被告
Y3 や被告 Y1 から助言を受けたものの，最終的には自らの意思で注文や
決済の決定を行っていたところ，本件外国為替証拠金取引の途中からは，
被告 Y1 らの助言や忠告を聞かず，自らの判断で建玉を増加させ，これが
多額の損失を生じた主要な原因となり，その後も取引を継続したのは損失
を取り戻そうとした原告の判断によるものであること等の事情が認められ
るのであり，損害の発生と拡大について原告自身の意思や行為が相当程度
関与したことも否定できない」とし，5割の過失相殺を認定した。
この事件で，5 割の過失相殺の理由として挙げられたのは，顧客はハイリ
スク性を理解し得たこと，金融業者側の助言を聞かず，自らの判断で投資を
行い，それが損失発生の主な原因となったこと，損失を取り戻すために自ら
の意思で取引を継続させたことである。
【28】　名古屋高金沢支判平成 19 年 9 月 26 日証券セレクト 33 巻 324 頁（4 割の過失
相殺）
〔事案の概要〕　顧客とその代理人 B は夫婦であり，4000 万円の退職金を
使って投資運用を行おうとした。B は投資経験がある。仕組債や EB 債な
どの取引で最終的に認定された損害額は約 1382 万円である。
〔判 旨〕　裁判所は，金融業者側の説明が顧客の代理人に商品の仕組み
やリスク性を理解させるには不十分であったことを理由に説明義務違反を
認めたあと，「① B も大学を卒業して，大学教授の妻となり，学習塾の講
師をしているものであるから，C が提供したパンフレットを読む能力を有
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していたものであり，これを慎重に読めば，パンフレットの記載がいずれ
も難解で分かりにくい内容であったとはいえ，パンフレットの内容により
上記取引のリスクを相当程度理解することができたものというべきである
のに，それにもかかわらず，B はこれを怠って，C の勧めに追従していた
ものであること，② 投資情報は本来は投資家の代理人である B が自己責
任において評価すべきものであること，③ B には月次報告書やノックイ
ン等の通知書が送付されているから，B がこれらを慎重に読んで，不明な
点について控訴人に問い合わせるなどすれば，多額の損失の発生を具体的
に認識し，上記取引を中止するなどの措置を講ずることができたこと等の
事情を勘案すると， B の過失は軽微なものとはいえ」ないとし， 4 割の過失
相殺を認定した。
この事件で，4 割の過失相殺の理由として挙げられたのは，顧客側は交付
された書類を慎重に読まず，金融業者側の勧めに従ったこと，自己責任で投
資情報を評価すべきこと，取引を中止するなどの措置をとることができたこ
とである。
【29】　大阪地判平成 19 年 11 月 16 日証券セレクト 31 巻 317 頁（5割の過失相殺）
〔事案の概要〕　顧客は退職し，年金等で月 30 万円の収入を有しており，
投資経験がある。EB 債取引で最終的に認定された損害額は約 208 万円で
ある。
〔判 旨〕　裁判所は，リスクに関する金融業者側の説明が不十分かつ不
適切であったことを理由に説明義務違反を認めたあと，「原告は，本件各
EB 債購入当時 70 歳を超えていたが，……社会的な知識，経験，判断力に
おいて欠けていたとは認められない。また，原告は，B に株は苦手である
旨を告げるなど，株式取引にはリスクが伴うことを認識しており，本件各
EB 債購入前にも，外国債券や外国投資信託を購入した経験もあった。そ
して， 原告は， B から本件各EB債について説明を受けており， B から交付
されたパンフレットなどを見て，株式償還リスクについて知る機会はあっ
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た。/ ……原告が本件各 EB 債について株式償還を受けた後，当該株式を
売却しないでいる間に株価が値下がりし，評価損が拡大したという事情も
認められる。一方で，……平成 12 年 8 月ころに，本件各 EB 債が株式償
還されたことについてクレームをつけた原告に対して，B は，償還された
株式の保有を勧めたという事情も認められる」とし，5 割の過失相殺を認
定した。
この事件で，5 割の過失相殺の理由として挙げられたのは，顧客は高齢で
あるが，一般の判断力を有していること，株式取引にリスクを伴うことを認
識していたこと，説明やパンフレットを受けたりしてリスクを知る機会が
あったこと，金融機関側の助言により評価損が拡大したことである。ただ，
金融業者側の助言に従って評価損が拡大したのであれば，その分に関して過
失相殺がされるべきではないように思われる。
【30】　大阪地判平成 19 年 12 月 25 日証券セレクト 31 巻 109 頁（3割の過失相殺）
〔事案の概要〕　亡顧客 1 と顧客 2 は夫婦であり，顧客 3 は彼らの子であ
る。平成 9年 9月から亡顧客 1はほかの 2人の包括的代理人として 3人の
投資取引を行い，平成 13 年 1 月以降，顧客 2 がほかの 2 人の包括的代理
人として投資取引を行っていた。亡顧客 1と顧客 2は投資経験があり，一
定の資産を有している。投資信託や EB 債取引で最終的に認定された亡顧
客 1 と顧客 2 の合計損害額は約 5434 万円で，顧客 3 の損害額は約 252 万
円である。
〔判 旨〕　裁判所は，リスクに関する金融業者側の説明が不十分であっ
たことを理由に説明義務違反を認めたあと，「……平成 13 年 1 月に原告
X2 に『窓口』を交替するまでの取引については，亡 X1 が，平成 11 年 2
月に退院した以降の判断能力の低下の状況が必ずしも明らかではない。そ
して， 通常の判断能力からそれほど低下していなかったとすれば， 亡 X1と
しても，軽率に頻繁な投資信託の短期乗換え売買等や EB 取引に応じるべ
きではなかったという過失は認められるし，仮に判断能力が相当に低下し
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ていたとすれば，看護師であった亡 X1 の妻である原告 X2 がこれを監督
すべきであったと考えられ，その点も，いわば原告ら側の過失として考慮
されるべきであると考えられるから，やはり，過失相殺をすることは許さ
れると解する。/ ……平成 13 年 1 月に原告 X2 に『窓口』を交替して以降
の取引については，原告 X2 としても，軽率に D 及び F の勧誘に応じて， 
上記のような各取引に応じるべきではなかったという過失が認められるか
ら，同様に，過失相殺をすることは許される。/……上記のような本件に
顕れた全事情……を考慮すれば，本件投信取引及び本件 EB 取引を担当し
ていた亡 X1 及び原告 X2 についての過失相殺の割合は，いずれも 3 割と
認めるのが相当である（なお，原告 X3 名義の取引についても，包括的代
理人であった亡 X1 及び原告 X2 の過失相殺が認められると解される。）」
とし，3割の過失相殺を認定した。
この事件では，顧客側が軽率に勧誘に応じて投資取引を行うべきではな
かったことのみを理由に，3割の過失相殺が行われた。
【31】　名古屋地判平成 20 年 12 月 19 日先物取引裁判例集 55 号 1 頁（2，7，8 割の過
失相殺）
〔事案の概要〕　顧客は 61 歳であり，月約 20 万円の収入と年金を受給し
ており，投資経験がある。為替オプション取引，商品オプション取引で最
終的に認定された損害額は約 4444 万円である。
　〔判 旨〕　裁判所は， 顧客の理解が得られるよう具体的な説明を尽くせず， 
誤解を生じさせる欺まん的な説明を行ったことを理由に，金融機関側の説
明義務違反を認めたあと，顧客が行った三つの取引についてそれぞれの過
失相殺の割合を認定した。
まず，最初の「第 1 為替オプション取引」については，「……原告は，
本件各オプション取引における損益発生の仕組みや元本保証のないこと，
被告従業員らが勧誘するオプションのストライクプライスや限月以外にも
選択肢はあることなどを理解し，市況や取引の状況（損益の状況）につい
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て被告従業員らからの報告を受けてこれを認識していながら，自らの相場
観に従って被告従業員らの勧誘するオプションを検討し，注文を行ってい
たから，損害の発生及び拡大について原告が相当程度関与したものであ
り，原告にも過失があったものといわなければならない。/ しかし，被告
従業員らは，本件為替オプション取引の仕組みやリスクが公正で安全なも
のであるかのような誤解を生じさせる欺まん的な説明を行っているもので
あって，その説明義務違反の程度は大きく，極めて悪質なものであること
を考慮する」とし，2割の過失相殺が相当であると判断した。
次に，2 回目の取引については，「第 2 為替オプション取引については， 
本件商品オプション取引を開始した後に行われたものであり，……第 1為
替オプション取引において，既に 3000 万円以上の多大な損失が発生した
後の取引であるから，原告は，本件為替オプション取引が購入委託代金等
全額を失う可能性が相当程度あるという意味でハイリスクな取引であるこ
とを身をもって体験し，本件為替オプション取引のリスクについて理解す
ることができたにもかかわらず，その教訓を生かさず，再度新たな取引を
開始したものであるから，これらの点を考慮すると，損害の発生及び拡大
については原告の過失は，第 1為替オプション取引時よりも大きいものと
いわざるを得」なく，7割の過失相殺を認定した。
最後の商品オプション取引については，「……原告は，本件商品オプ
ション取引によっても購入委託代金等全額を失う可能性が相当程度あるこ
とを理解することが十分可能であったと考えられるにもかかわらず，本件
為替オプション取引についての教訓を生かさず，第 1為替オプション取引
による損失を回復させるため開始したものであるから，これらの点を考慮
すると，損害の発生及び拡大について原告の過失は，本件為替オプション
取引に関するよりも大きいものといわざるを得」なく，8 割の過失相殺を
認定した。
この事件では，最初の取引については，顧客が取引の仕組みやリスク性を
理解していたが，金融業者側の説明義務違反が悪質なものであることを考慮
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し，2 割の過失相殺が認定されたが，あとの二つの取引については，1 回目
の取引で多大な損失を蒙ったという教訓を活かさず，ハイリスク性を知りな
がら，新たな取引をしたことを理由に，それぞれ 7 割，8 割の過失相殺が認
定された。
【32】　津地判平成 21 年 3 月 27 日証券セレクト 33 巻 83 頁（8割の過失相殺）
〔事案の概要〕　顧客は平成 9 年に 60 歳で退職し，1200 万円の退職金を
受け取ったが，65 歳まではほかの収入がなく，65 歳から年間 350 万円の
年金を受領していた。平成 10 年投資取引を行うときに，3000 万円の金融
資産を有していた。債券や投資信託取引で最終的に認定された損害額は約
1645 万円である。
〔判 旨〕　裁判所は，説明すべき事項を説明しなかったことを理由に金
融機関側の説明義務違反を認めたあと，「原告としても，投資信託等の証
券取引を行えば，利益を得ることができる反面，損失を被る危険があるこ
とは，一般論としては十分認識していたはずであるし，……原告は，……
セミナーや勉強会に興味を持ち，……勉強していたことからすれば，その
危険性は十分認識していたはずである。/ ……また，原告は，当初株取引
自体に消極的であったにもかかわらず，利益を追求すべく株式関連の投資
信託を積極的に買い付けるようになった。……原告は，これらの説明や月
次報告書といった書類に目を向けることなく， 取引を行い， 平成11年 1月
20 日ころには， 社債の利息では満足できなくなり， 同年 2 月ころからは， 
積極的に値上がり益を追求するようになっていった。その後，原告は……
損失が出たことに苦情を申し入れながら，その損害を回収することに心を
奪われ，以後，危険性が高いとされる取引であれば，大きな利益を出して
これまでの損失を回収することができるとして，危険性があることの説明
を聞きながら，これに耳を傾けることなく，取引を行っていったことが認
められる。/……保有している金融商品の口頭弁論終結時の時価額と購入
時の価額との差額が原告の損害の約 6割を占めているところ，……原告が
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保有している金融商品を売却しようとすれば，容易に売却できる状態に
あったということができ，この間，分配金を取得していることなども考慮
すると，保有しているのは原告本人の自由意思によるものというほかな
い」とし，8割の過失相殺を認定した。
この事件で，8 割の過失相殺の理由として挙げられたのは，一般論として
顧客がリスク性を認識し，自らの勉強によって危険性を十分認識していたは
ずであること，利益を追求するためにリスクの説明を受けながらハイリスク
の投資取引を行ったこと，自らの意思で金融商品を売却せず保有していたこ
とである。
【33】　東京地判平成 21 年 3 月 31 日判時 2060 号 102 頁（7割の過失相殺）
〔事案の概要〕　顧客 1 と顧客 2 は株式会社であり，投資経験がある。金
利スワップ取引で最終的に認定された損害額はそれぞれ約 13 億 8886 万
円，6億 9442 万円である。
〔判 旨〕　裁判所は，書類の記載が不十分であり，分析表の交付および
これに基づくリスクの説明がなかったことを理由に，金融業者側の説明義
務違反を認めたあと，「……原告らが金利スワップ取引ないしこれに類す
るハイリスク・ハイリターンの金融商品取引について全く知識経験を有し
ていなかったとは認め難いし，……，原告らにとっては，本件第 1取引の
仕組み自体の理解は決して困難なものではなく，相場動向
〔ママ〕
にいかんによっ
て大幅な時価評価損が生じる可能性も想定し得るものであったと考えられ
る。また，原告らは，本件第 1 取引の締結日を……あらかじめ決めた上
で，信頼していた A〔金融業者側の従業員―筆者注〕が紹介するのであればそ
の金融商品に取り組もうとの考えもあって，本件第 1取引に内在するリス
クについて十分な検討を加えることなく，A の説明を信用して漫然と本件
第 1 取引の締結に至っている感も否めないところである」とし，7 割の過
失相殺を認定した。
この事件で，7 割の過失相殺の理由として挙げられたのは，顧客側は時価
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評価損の発生を想定しうること，金融業者側の説明を信用して漫然と取引を
していたことである。
【34】　東京高判平成 21 年 4 月 16 日判時 2078 号 25 頁（3割，7割の過失相殺）
〔事案の概要〕　社債取引で損失を蒙った 18 名の顧客が訴訟を提起し，控
訴審で 4 名の顧客の説明義務違反に基づく損害賠償請求が認められた。
〔判 旨〕　裁判所は，説明すべき事項を説明しなかったことを理由に金
融機関側の説明義務違反を認めたあと，各顧客に関する過失相殺につい
て，次のように判断した。
X2 について，「訴外 A9〔顧客，訴訟時死亡，X2 が相続人である―筆者注〕が
訴外 A14〔金融機関の従業員―筆者注〕の勧誘に応じて既発債である第 27 回
債の購入を決めたことについては，訴外 A9 においても他の証券会社に第
27 回債の価格を尋ねてみるなどしなかった点において過失ないし落ち度
があった」とし，3割の過失相殺を認定した。
X3 について，「控訴人 X3 が第 9 回債の購入を訴外 A16〔金融機関の従業
員―筆者注〕の口頭の説明に基づいて直ちにその場で決めたことや控訴人
X3 において他の証券会社に第 9 回債の価格を尋ねてみるなどしなかった
点において，控訴人 X3 にも過失ないし落ち度があったものというべきで
ある」とし，3割の過失相殺を認定した。
X4，X5〔親子であり，X4 が X5 の代理人である―筆者注〕について，「控訴人
X4 が第 26 回債の購入を訴外 A21〔金融機関の従業員―筆者注〕の言辞に基づ
いて価格が 80 円位にまで下がったら追加して買い増しをして価格が 90 円
位に回復したら買い付けた社債全部を売却して損失の発生を防ごうと考え
たことについては，控訴人 X4 にも B 社〔社債の発行会社―筆者注〕の前記の
ような経営状態について調べをしなかった重大な過失があったものという
べきである」とし，7割の過失相殺を認定した。
この事件では，顧客が購入した社債の価格を他の証券会社に聞かなかった
ことを理由に 3割の過失相殺，社債の発行会社の経営状態を調べなかったこ
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とを理由に 7割の過失相殺が，それぞれ認定された。
【35】　大阪地判平成 22 年 3 月 26 日金判 1358 号 31 頁（2割の過失相殺）
〔事案の概要〕　顧客 1 は法人であり，取引当時の 3 月期の経常利益は約
4100万円以上であった。顧客 2は顧客 1の代表取締役であり，約1億2000
万円の年収を有する。仕組債取引で最終的に認定された損害額は，それぞ
れ約 9709 万円，3278 万円である。
〔判 旨〕　裁判所は，資料の内容が難解であり，口頭での説明が不十分
で誤解を与えるものであったことを理由に，金融機関側の説明義務違反を
認めたあと，「原告らには，本件各債券の資料の内容が難解であれば，そ
の内容やリスクをよく確認すべきであるのに，安易に本件各債券を
〔ママ〕
購入を
決断したことが認められ，その結果，原告らの本件各債券のリスクに対す
る認識が不十分となったといえる」とし，2割の過失相殺を認定した。
この事件では，顧客が資料の内容やリスクを確認せず安易に投資取引をし
たことを唯一の理由として，2割の過失相殺が行われた。
【36】　東京高判平成 22 年 10 月 27 日先物取引裁判例集 61 号 78 頁（5割の過失相殺）
〔事案の概要〕　顧客は無職の中国籍の女性であり，自己申告によると，
3000 万円の年収を有する。商品先物取引で最終的に認定された損害額は
約 680 万円である。
〔判 旨〕　裁判所は，「差玉向かい」という取引手法を説明しなかったこ
とを理由に金融機関側の説明義務違反を認めたあと，「控訴人は，平成 15
年 12 月 10 日ころ，被控訴人会社との間で，投機取引である外国為替証拠
金取引を始め，これを継続していた平成 16 年 7 月 9 日ころ，A 会社との
間で，更に投機性の強い白金の先物取引を始め，1年近く経過した平成 17
年 6 月 14 日，白金の先物取引を A 会社から被控訴人会社に乗り換える趣
旨で，被控訴人会社との間で本件取引を始めたものである。また，東京工
業品取引所の白金の取引価格は，本件取引が始まる直前の平成 17 年 5 月
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から本件取引が終了する同年 11 月にかけて，ほぼ一貫して値上がりし，
……控訴人は，売建玉だけしか行わなかったのであるから，白金の取引価
格が値下がりに転ずるとの相場観を有し，一貫してこれに基づく取引方針
を維持していたものと認めるのが相当である」とし，5 割の過失相殺を認
定した。
この事件で， 5 割の過失相殺の理由として挙げられたのは，顧客は自ら積
極的に投機的取引を行ったこと，自らの相場観に基づき取引を行っていたこ
とである。
【37】　大阪地判平成 22 年 10 月 28 日判タ 1349 号 157 頁（3割の過失相殺）
〔事案の概要〕　顧客 1 は一人暮らしの女性であり，投資経験がなかっ
た。顧客 2と顧客 3が夫婦であり，小規模の工場を経営しており，投資経
験がなかった。住居用不動産投資ファンドの匿名組合への出資取引で最終
的に認定された損害額は，それぞれ 7800 万円，1 億 1900 万円，1 億 1400
万円である。
〔判 旨〕　裁判所は，レバレッジリスクを説明しなかったことを理由に
金融業者側の説明義務違反を認めたあと，「……不動産価格の大幅な下落
によって本件ファンドの元本の毀損が生じていることや，レバレッジ効果
の反面としてレバレッジリスクが生じていることは，一般的抽象的には想
定できるものであり，原告らが年 7%～11% の利回りを期待したのであれ
ば，具体的なレバレッジリスクの仕組みを知らなくても，そのような期待
利回りの反面として，同じ程度のリスク （3 年では，21%～33% となる。） 
を甘受すべきであると考えられる」 とし， 同じく 3 割の過失相殺を認定し
た。
この事件で，3 割の過失相殺の理由として挙げられたのは，元本毀損が不
動産価格の下落によって生じたものであること，顧客らは高金利を求めるの
であれば，同程度のリスクを甘受すべきであることである。
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【38】　東京地判平成 23 年 3 月 31 日証券判例セレクト 41 巻 27 頁（8割の過失相殺）
〔事案の概要〕　顧客は 4 億 5000 万円の金融資産を有し，年収 1000 万円
を超える元会社経営者であり，株式の投資経験がある。仕組債の投資取引
で最終的に認定された損害額は約 2850 万円である。
〔判 旨〕　裁判所は，リスクの説明が不十分であることを理由に金融機
関側の説明義務違反を認めたあと，「B において十分とはいえないが相当
程度の説明義務を尽くしたと認められることからすれば，原告が十分に注
意を払い，その内容を理解することを尽くしたときは，その内容を理解し
て本件契約を締結しなかった蓋然性が高」いとし，8 割の過失相殺を認定
した。
この事件では，顧客が十分に注意して内容を理解するように尽力すれば契
約を締結しなかった蓋然性が高いことだけを理由に，8 割の過失相殺が行わ
れた。
【39】　福岡高判平成 23 年 4 月 27 日判タ 1364 号 158 頁（4割の過失相殺）
〔事案の概要〕　顧客が足場工事およびイベント用足場の設置の工事等を
目的とする会社であり，金利スワップ取引で最終的に認定された損害額は
約 1308 万円である。
〔判 旨〕　裁判所は，説明すべき事項につき説明の程度が不十分であっ
たことを理由に金融機関側の説明義務違反を認めたあと，「控訴人会社は
……少なくとも本件各金利スワップ契約の全体の損益の概要や，変動金利
リスクヘッジの実際の効果の有無をある程度にせよ推測することができた
ものである。……取引条件変更や取引の中止ができた可能性自体はあった
ところ，控訴人会社においては，それらをしなかったこと……。また，控
訴人会社においては，多額の本件差額金の現実の支払いの必要が明らかに
なった段階で，本件各金利スワップ契約が実際には不合理なものであった
と当然気が付かなければならなかったのに，その支払いを無為に重ねて損
害を拡大させた」とし，4割の過失相殺を認定した。
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この事件で，4 割の過失相殺の理由として挙げられたのは，顧客は取引の
損益や変動金利リスクヘッジの効果の有無を推測できたこと，取引条件の変
更や取引の中止ができるのにしなかったこと，金利スワップ契約が不合理で
あることに気づくべきなのに，支払いを重ねて損害を拡大させたことであ
る。
【40】　大阪地判平成 23 年 4 月 28 日判タ 1367 号 192 頁（3割の過失相殺）
〔事案の概要〕　夫婦である顧客 1，顧客 2 は年金生活者であり，投資経
験がある。顧客 3 は年収 400 万円であり，1 人で 2 人の子供を養育してい
る。顧客 4，顧客 5 は夫婦であり，パン屋を営業していたが，取引 2 年後
に廃業し，年金生活者となり，顧客 4はパーキンソン症候群を発症してい
た。顧客 6は年金生活者であり，顧客 7は投資経験があり，息子である顧
客 8 の投資取引を管理していた。不動産投資ファンドへの出資で損失を
蒙った。
〔判 旨〕　裁判所は，商品の内容やリスクに関する説明が不十分であっ
たことを理由に金融機関側の説明義務違反を認めたあと，「① ……その商
品の特性……や出資元本を保証するものでないことはパンフレットや目論
見書等にも記載があり，原告ら及び X4 においても当然認識していたか認
識可能であった。② 一般に，リターンの大きい投資商品はある程度それ
に比例してリスクの高いものであるというのが世間の常識であるところ，
本件商品は年 7 パーセントないし 11 パーセントを目標利回りに掲げる高
利回り商品であり，……原告ら及び X4 にとって，本件商品におけるリス
クもリターンと同程度に高いものであると認識することは十分可能であっ
た。③ それにもかかわらず，原告ら及び X4 において，元本割れの危険
性を具体的に認識ないし予見しなかったとすれば，それは，本件商品の過
去の運用実績を過信し，今後も元本割れを起こすことはないであろうと軽
信したためであろうと推認することができる。④ ……十分な説明を受け
られなかった原告ら及び X4 にとって，元本割れの危険性それ自体を認識
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することは十分に可能であったとしても，レバレッジリスクにより，不動
産価格の変動率の何倍もの程度に損失が拡大し，不動産価格が 2，3 割下
落することによって元本の全部又は大部分が毀損されてしまうことまで認
識することはできなかった」とし，3割の過失相殺を認定した。
この事件で，3 割の過失相殺の理由として挙げられたのは，パンフレット
などの記載により，顧客らは商品の特性などを認識することが可能であった
こと，本件商品のハイリターン・ハイリスク性について認識可能であったこ
と，認識できなかったのが元本割れしないと軽信したからであったこと，不
動産価格の下落によって元本の全部又は大部分が毀損されることを認識でき
なかったことである。
【41】　大阪地判平成 23 年 10 月 12 日判時 2134 号 75 頁（7割の過失相殺）
〔事案の概要〕　顧客が腕時計等の輸入や国内卸等を業とする株式会社で
あり，豪ドルの通貨オプション取引で最終的に認定された損害額は約
7631 万円である。
〔判 旨〕　裁判所は，取引の仕組みやリスクに関する説明が十分である
が，本件取引の担保に関する説明が不十分であったことを理由に，金融機
関側の説明義務違反を認めたあと，「原告は，……本件取引以前に複数の
金融機関との間で通貨オプション取引を行っており，本件取引開始に際し
ても，……原告は，本件取引には豪ドル相場の変動により多額の損害を被
るというリスクがあることを理解した上で本件取引を行ったと認められ
る。また，原告は，A 投資信託が値下がりのリスクがあることを D から
の説明を受けて理解した上で，自らの判断で，現金に代えて A 投資信託
を購入して，これを担保として差し入れることを決め，A 投資信託の売却
についても担保価値を上げるために自らの意思で売却を決めていることが
認められる」とし，7割の過失相殺を認定した。
この事件で，7 割の過失相殺の理由として挙げられたのは，顧客はリスク
のことを理解したこと，自らの意思で投資判断を行ったことである。
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【42】　東京高判平成 23 年 10 月 19 日金法 1942 号 114 頁（裁判例【38】の控訴審，7 割
の過失相殺）
〔判 旨〕　「C において十分とはいえないが相当程度具体的な説明を行っ
ており，参考となる書面，資料も交付して，一審原告にそれらを検討する
時間的余裕もあったことからすれば，一審原告が説明内容に注意を払い，
10% の利率やノックイン価格が 55% と低く設定されているという利点の
みに安易に目を奪われることなく，その内容・疑問点を C に確認するな
りして，本件仕組債の理解に努め，慎重に判断を加えていれば，本件契約
を締結しなかった蓋然性も存する（多額の金銭を投資するのであるから，
その内容が理解困難であれば，投資を思いとどまるのも当然の選択肢であ
る。）のであって，一審原告が，企業に勤務した後，会社を経営していた
ことも考慮すると，本件契約を締結するに至った過程において，一審原告
に相当大きな過失があった」とし，7割の過失相殺を認定した。
この事件で，控訴審裁判所は一審の 8 割の過失相殺を 7 割に引き下げた
が，一審と同様に，顧客が理解に努め，慎重に判断すれば契約をしなかった
蓋然性があることを過失相殺の理由にしている。
【43】　大阪高判平成 23 年 11 月 2 日証券セレクト 41 巻 315 頁（裁判例【37】の控訴審，
4割の過失相殺）
〔判 旨〕　顧客 X1 について，裁判所は「控訴人 X1 は，…… 一定の投資
経験を積み，投資商品にはリスクがあることも十分に承知していたこと，
控訴人 X1 と同居していた長男 B は相当程度の投資経験や知識を有し，控
訴人 X1 の取引にも関心を有しており，控訴人 X1 が本件ファンドの購入
について適宜の助言を得たか，少なくともこれを得ることが容易であった
ことが認められる。……控訴人 X1 においては，本件ファンドの勧誘に安
易に従わず，その仕組みやリスクを十分に検討し，不明な点があれば担当
者に説明を求めたり，B の助言を得たりしていれば，あるいは取引を拒否
することも可能であったというべきである」とし，4 割の過失相殺を認定
108
した。
X2，X3 について，裁判所は「控訴人 X2 らは，……夫妻ともに長期間
の取引経験を有し，証券取引にはリスクがあることは十分に理解していた
こと，また，控訴人 X2 らは当初に購入した本件ファンドから順調に分配
金及び償還金を受領し，その運用実績を経験した上で取引を拡大したもの
であり，担当者による積極的な勧誘があったとしても，高利回りに対する
一定程度の期待があったことは否定できないこと，控訴人 X2 において
は，取引を控訴人 X3 に任せず，自ら担当者から説明を聞くなどすること
もできたことが認められる。……控訴人 X2 らにおいては，本件ファンド
の仕組みやリスクを十分に検討し，不明な点があれば担当者に十分な説明
を求めたりしていれば，あるいは取引を拒否することも可能であったとい
うべきであり，控訴人 X2 及び控訴人 X3 において，被控訴人ないし担当
者を軽々に信用して本件ファンドの取引をしたことは軽率といわざるを
得」ないとし，4割の過失相殺を認定した。
この事件では，一審の３割の過失相殺を 4割に引き上げた理由として挙げ
られたのは，顧客らはリスクがあることを承知していたこと，業者側の説明
や家族の助言を求めたりしていれば取引を拒否することも可能であったこ
と，高利回りを期待したこと，軽率に業者側を信用して取引をしたことであ
る。
【44】　東京高判平成23年 12月 14日先物取引裁判例集64号 237頁（5割の過失相殺）
〔事案の概要〕　顧客は飲食店の店長であり，投資経験があり，商品先物
取引で最終的に認定された損害額は約 1390 万円である。
〔判 旨〕　裁判所は，「差
さぎょく
玉向かい」という取引手法を説明しなかったこ
とを理由に金融機関側の説明義務違反を認めたあと，「平成 15 年 3 月 11
日時点で，控訴人の損失は約 200 万円までに回復してきたので，被控訴人
の従業員 D は，控訴人に対し，相場もそろそろ天井に近づいてきている
と思われるので，限月を先物のほうに，灯油の
〔ママ〕
方の売りを作っていたほう
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が安全ではないかとアドバイスしたが，控訴人は，イラク戦争が解決する
までは買い方針を維持したいといって，D のアドバイスに従わず，灯油
の売建方針を採らなかった。控訴人は，ガソリンの相場が暴落して初めて
灯油の売建を行ったが，反面，ガソリンの買建も行い，買い方針に変わり
がなかった。その結果，損失が膨らみ，最終的に 1389 万 6910 円の損失と
なった。控訴人は，被控訴人と本件取引を開始する前に，A 洋行と同じガ
ソリンの先物取引を行い，3000 万円ほどの利益が出たものの最終的には
450 万円余りの損失を被ったという経験を持っていたのであり，控訴人が
被控訴人と本件取引を開始したのも，A 洋行で損をしたものを取り返した
いという気持ちがあったというのであるから，A 洋行で損をした経験をい
かして D のアドバイスを聞いていたならば，損失の拡大を防止すること
ができたであろうと推測される」とし，5割の過失相殺を認定した。
この事件で，5 割の過失相殺の理由として挙げられたのは，顧客は以前の
投資損失を取り戻すため取引を行ったこと，金融業者側の助言を聞かず，自
らの意思で取引を行ったことである。
【45】　大阪地判平成 23 年 12 月 19 日判時 2147 号 73 頁（3割の過失相殺）
〔事案の概要〕　顧客は400万円の年収， 4700万円程度の金融資産を有し， 
本件取引を行う 1年後に定年退職することになり，投資経験がなかった。
仕組債取引で最終的に認定された損害額は約 2016 万円である。
〔判 旨〕　裁判所は，十分な説明を尽くしていなかったことを理由に金
融機関側の説明義務違反を認めたあと，「本件勧誘が巧妙であったとはい
え，原告も一般社会人として定年間際まで勤続しており，本件各リスクに
ついての一般的な理解力，判断能力は有していたものと認められること，
本件説明 1と本件説明 2においては，本件各リスクにつき具体的な株価に
当てはめての説明も含めて，一通りの告知を受けており，とりわけ，本件
仕組み債は，早期償還の場合の利率が高い反面，リスクも大きいことを抽
象的には認識するに至っていたこと，それにもかかわらず，最終的には C
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課長による目先の利益誘導に負け，取引については自己責任であることも
確認の上，本件買付に至ったことを指摘することができる」とし，3 割の
過失相殺を認定した。
この事件で，3 割の過失相殺の理由として挙げられたのは，顧客は一般的
な理解力・判断力を有していたこと，リスクの大きさを抽象的に認識してい
たこと，金融業者側の利益誘導に負けて自らの判断で取引を行ったことであ
る。
【46】　大阪地判平成 24 年 2 月 24 日判時 2169 号 44 頁（8割の過失相殺）
〔事案の概要〕　顧客は学校法人であり，900 億円の総資産を有し，投資
経験がある。仕組債取引で最終的に認定された損害額は約 11 億 6598 万円
である。
〔判 旨〕　裁判所は，説明が極めて不十分であったことを理由に金融機
関側の説明義務違反を認めたあと，「原告は，……被告との間において，
為替と連動するものも含む仕組債と呼ばれる社債を中心として，多額の資
産運用を行っており，本件取引開始に際しても，……B〔原告の常務理事兼
事務局長―筆者注〕らは，E〔被告側の従業員―筆者注〕らからフラット為替取
引について一通りの説明を受け，為替の変動により多額の損失を被る可能
性があるということを理解した上で本件取引を行ったと認められる。ま
た，原告においては，A 〔取引時の原告の理事長―筆者注〕，C 〔原告の常務理事―
筆者注〕 及び B の 3 名が協議した上で本件取引を行うことを決断したこと， 
本件解約料を支払った後の交渉過程においては，経済学部の教授も参加し
ており，原告においては，より慎重に検討するための人材を有していたこ
となどの諸事情を考慮すると，本件取引において損失が発生したことに
は，原告にも相当程度の過失が認められ」るとし，8 割の過失相殺を認定
した。
この事件で，8 割の過失相殺の理由として挙げられたのは，顧客はリスク
を理解していたこと，役員たちで協議して取引を決めたこと，取引を慎重に
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検討する人材を有していたことである。
【47】　東京地判平成24年 2月 28日証券セレクト42巻 331頁（5割，4割の過失相殺）
〔事案の概要〕　顧客 1 は開業医であり，2000 万円～3000 万円の年収と 1
億円以上の金融資産を有し，長期の投資経験がある。顧客 2と顧客 3が夫
婦であり，3000 万円以上の金融資産を有し，投資経験がある。顧客 4 は
3000 万円以上の金融資産を有し，投資経験がある。不動産投資ファンド
に出資することで最終的に認定された損害額は，それぞれ約 138 万円，
1086 万円，281 万円，480 万円である。
〔判 旨〕　裁判所は，必要な説明をしなかったことを理由に金融機関側
の説明義務違反を認めたあと，それぞれの顧客に関する過失相殺につい
て，以下のように判断した。
原告 X1 について，「原告 X1 は，……本件投資ファンドに出資した当
時，不動産賃貸業を目的とする会社を実質的に運営し，金融機関から借り
入れた資金で建物を建築し，第三者に賃貸するなどの経験のほか，長期間
にわたる投資経験を有していたこと，本件投資ファンドにおけるレバレッ
ジリスクについても，被告から送付されていた運用報告書によって認識す
ることができたことなど本件で認められる一切の事情を考慮すれば，同原
告に生じた損害額のうち 5割を過失相殺するのが相当である」とした。
原告 X2，X3 について，「原告 X2 は，……長期間にわたる信用取引を
含む投資経験を有していたこと，本件投資ファンドにおけるレバレッジリ
スクについても，被告から送付されていた運用報告書によって認識するこ
とができたこと，……レバレッジリスクに関する説明を明確に受けていた
としても，出資を行っていたことが十分に考えられることなど本件で認め
られる一切の事情を考慮すれば，同原告に生じた損害額のうち 5割を過失
相殺するのが相当である。……原告 X3 は，原告 X2 の判断と責任に基づ
いて本件投資ファンドに出資していたもので，原告 X2 と同様に原告 X3
に生じた損害額の 5割を過失相殺するのが相当である」とした。
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原告 X4 について，「原告 X4 は，……十分な余裕資金を元手に，新規公
開株（IPO 株）の取得のため，多数の証券会社に取引口座を開設して，
積極的な投資を行っていたことが認められ，これに本件で認められる一切
の事情を考慮すれば，原告 X4 に生じた損害額の 4 割を過失相殺するのが
相当である」とした。
この事件で，5 割の過失相殺の理由として挙げられたのは，顧客らは長期
間の投資経験を有していたこと，リスクを認識できたことであり，4 割の過
失相殺の理由として挙げられたのは，顧客は十分な余裕資金を有し，積極的
な投資を行っていたことである。
【48】　大阪高判平成 24 年 5 月 22 日金商 1412 号 24 頁（5割の過失相殺）
〔事案の概要〕　顧客 1 と顧客 2 は法人であり，ともに経営グループを形
成し，経営が順調であり，投資資金が借入金であった。仕組債取引で最終
的に認定された損害額はそれぞれ約 2億 3224 万円，1628 万円である。
〔判 旨〕　裁判所は，リスクに関する説明が不十分であったことを理由
に金融機関側の説明義務違反を認めたあと，「……各交付書面には，一般
人には複雑難解ではあるものの， ……控訴人ら側としては， D 課長 〔金融業
者側の従業員―筆者注〕 の説明と対比して， これを熟読点検していれば， ユー
ロ債の特性に関して D 課長の説明がなかった事柄や不十分であった事
柄，あるいは控訴人ら側で誤解していた事柄等が明らかになるとともに，
特に元本毀損や換金性の欠如等のリスク面で控訴人らの投資に対する基本
姿勢に抵触する部分があることに気付き得たものというべきであるところ， 
これを怠ったことが，今回の事態を招いた大きな一因となっている……。/
……控訴人らは，500 人を超える従業員を擁する営利を目的とするグルー
プ企業を構成する株式会社であり， 取引を担当した C 部長は， その財務運
用を委ねられていたことからすれば，証券会社の担当者の話を鵜呑みにし
て自らなすべき判断を丸投げするかのように，買付けする商品の説明書す
らよく読まない態度には相当問題があるといわざるを得ず，そのような姿
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勢自体が，新たなユーロ債の買増しを招き，損害拡大に繋がったことも否
定し得ない」とし，5割の過失相殺を認定した。
この事件で，5 割の過失相殺の理由として挙げられたのは，顧客らは真剣
に検討すれば，自らの投資姿勢に抵触することに気づくべきであったこと，
商品の説明書を熟読しなかったことである。
【49】　東京地判平成 24 年 11 月 12 日判時 2188 号 75 頁（2.5 割の過失相殺）
〔事案の概要〕　顧客は大企業の社長，会長を歴任したことがあり，5000
万円の本件仕組債を購入したが，最終的に認定された損害額は約 3250 万
円である。
〔判 旨〕　裁判所は，説明の内容が不十分であったことを理由に金融機
関側の説明義務違反を認めたあと，「……オプション取引の知識経験がな
い一般投資家である原告においても，本件仕組債を購入するにあたって，
被告の説明資料により知ることができた元本償還がされない仕組みや償還
額の計算方法，株式の価格変動に関する公開情報などの投資情報その他の
株式投資や経済動向に関する自らの知識経験に基づき，本件仕組債のリス
クを相当高く評価することが可能であり，そのようなリスク評価を期待で
きたにもかかわらず，安易にリスクを過小評価しクーポンを過大評価する
投資判断をして購入の意思決定をした点において，原告にも過失があると
いうべきである」とし，2.5 割の過失相殺を認定した。
この事件で，2.5 割の過失相殺の理由として挙げられたのは，顧客は商品
のリスクを高く評価することが可能であったこと，それにもかかわらず，安
易にリスクを過小評価する投資判断をしたことである。
【50】　東京地判平成 24 年 11 月 27 日判時 2175 号 31 頁（4割の過失相殺）
〔事案の概要〕　顧客は約 300 万円の年収と 2600 万円の金融資産を有し，
投資経験がある。仕組債取引で最終的に認定された損害額は約 2050 万円
である。
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〔判 旨〕　裁判所は，説明の内容が不十分であり，リスクの程度を顧客
に誤解させるものであったことを理由に，金融機関側の説明義務違反を認
めたあと，「原告は，本件各仕組債購入以前に，2 度にわたり，ノックイ
ン型の仕組債を購入し，かつ，ノックインにより元本が毀損された経験を
有していながら，B の説明を安易に鵜呑みにし，B に勧められるがまま本
件各仕組債を購入した」から，4割の過失相殺を認定した。
この事件では，顧客は投資損失を経験したことがあるにもかかわらず，金
融業者側の説明を安易に信用したことだけを理由に，4 割の過失相殺が行わ
れた。
【51】　大阪地判平成 25 年 1 月 15 日証券セレクト 44 巻 197 頁（8割の過失相殺）
〔事案の概要〕　顧客は株式会社の代表取締役であり，1 億円～5 億円の金
融資産と 1200 万円の年収を有し，投資経験がある。EB 債取引で最終的に
認定された損害額は 5000 万円である。
〔判 旨〕　裁判所は，説明が顧客にリスクを理解させるには不十分で
あったことを理由に金融機関側の説明義務違反を認めたあと，「原告は，
その属性からすれば，本件債券のリスクを理解して投資判断を行う能力が
十分にあったものというべきであり，本件債券の内容，仕組み及びリスク
についても一通りの説明は受けて，概ねこれを理解していたものと認めら
れる。加えて，本件買付が行われた平成 20 年 7 月 8 日当時，原告は，本
件債券のみならず額面 1000 万円の公募 EB 及び A 会社の公募・売出株
（PO）の提案も受けていたことからすれば，商品を選択して投資判断する
機会も与えられていたというべきである。それにもかかわらず，自らが被
告に優遇されているとの思いなどから冷静な判断をすることなく，本件買
付に至った原告には，相当の落ち度があるといわざるを得ない」とし，8
割の過失相殺を認定した。
この事件で，8 割の過失相殺の理由として挙げられたのは，顧客はリスク
を理解し投資判断を行う能力を有していたこと，本件商品のリスクなどを理
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解していたこと，商品を選択して投資判断する機会があったこと，冷静に判
断しなかったことである。
【52】　東京地判平成 25 年 2 月 25 日金法 2012 号 106 頁（8.5 割の過失相殺）
〔事案の概要〕　顧客は創業した会社を売却した利益として約 33 億円の資
金を得て，その一部の資金運用について，年利 3% での運用ができるよう
に金融機関に助言を求めていた。オプション取引や先物取引の経験がな
かった。仕組債取引で最終的に認定された損害額は約 7935 万円である。
〔判 旨〕　裁判所は，説明が不十分であったことを理由に金融機関側の
説明義務違反を認めたあと，「……オプション取引の知識経験がない一般
投資家である原告においても，本件社債を購入するにあたって，被告の説
明により知ることができた元本償還がされない仕組みや償還額の計算方
法，東証リート指数の変動の推移，あるいは経済動向に関する自らの知識
経験に基づき，本件社債のリスクを相当高く評価することが可能であり，
そのようなリスク評価を期待できたにもかかわらず，安易にリスクを過小
評価しクーポンを過大評価する投資判断をして購入の意思決定をした点に
おいて，原告にも過失がある」とし，8.5 割の過失相殺を認定した。
この事件で，8.5 割の過失相殺の理由として挙げられたのは，顧客は商品
のリスクを相当高く評価することが可能であったこと，それにもかかわら
ず，安易にリスクを過小評価する投資判断をしたことである。
【53】　京都地判平成 25 年 3 月 28 日判時 2201 号 103 頁（5割の過失相殺）
〔事案の概要〕　顧客は開業歯科医であり，取引時の年間所得が約 1000 万
円であり，自宅と約 1100 万円の預金を有しており，投資経験がある。仕
組債取引で最終的に認定された損害額は約 2482 万円である。
〔判 旨〕　裁判所は，顧客に元本が毀損するリスクの程度につき誤解を
生じさせるような説明をしたことを理由に，金融機関側の説明義務違反を
認めたあと，「金融商品取引は，投資家自らの判断と責任に基づいて行う
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ことが基本であり，複雑な仕組債への投資であっても，異なるところがな
いばかりか，一層慎重な対応をすべきであるから，原告が，参照対象株式
の株価がノックイン価格未満になり，元本が毀損される可能性につき，参
照対象株式の株価の過去の変動について，自ら調査したり，C ら被告の従
業員に確認しないまま，本件商品を購入したのは，原告の過失といわざる
を得」ないとし，5割の過失相殺を認定した。
この事件では，顧客が商品のリスク性を調査せず，金融機関側にも確認し
なかったことだけを理由に，5割の過失相殺が行われた。
【54】　東京地判平成 25 年 7 月 3 日証券セレクト 46 巻 47 頁（7割の過失相殺）
〔事案の概要〕　顧客は医療法人の経営者であり，毎月 200 万円以上の収
入および 1 億円程度の金融資産を有しており，20 年ぐらいの投資経験が
ある。仕組債取引で最終的に認定された損害額は約 3495 万円である。
〔判 旨〕　裁判所は，説明が不十分であったことを理由に金融機関側の
説明義務違反を認めたあと，「原告は，本件各金融商品を購入する前に，
トリオ債の取引経験が 2回あり，その都度，商品概要及びリスクを説明す
る書面の交付を受けるとともに，その書面に基づき，口頭でもトリオ債の
商品概要とリスクについての説明を受け，その際に，『満期償還時に現物
償還となった場合には，交付される転換対象銘柄の価値と現金調整額の合
計が投資元本を大きく割り込むことがあります。』との説明を受けたこ
と，原告は，本件各金融商品を購入する際にも，商品概要やリスク説明に
関する書面の交付を受け，その書面に基づき同趣旨のリスクについての説
明を受けていること，さらに，原告は，本件各取引に先立ち，被告との間
で口座開設から約 20 年に及ぶ取引があり，本件各金融商品を購入する前
の数年間は株式，債券，公社債型投資信託に投資した経験があることは前
示のとおりである。このように，被告担当者は原告にリスクに関する書面
を交付し，その書面に基づき口頭でもリスクに関する説明を一応はしてい
たことに，原告の知識経験やトリオ債の取引経験等を併せ考慮すると，株
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式償還される場合に元本を割り込むリスクがあることは容易に認識し得た
のであり，したがって，償還株式数の計算方法に関する自己の理解が不自
然であることにも容易に気づき得たということができ，原告にも株式償還
される場合のリスクを誤解したことにつき過失があった」とし，7 割の過
失相殺を認定した。
この事件で，7 割の過失相殺の理由として挙げられたのは，顧客は書面お
よび口頭の説明を受けていたこと，顧客の投資経験や知識からすると，リス
クを認識し得たこと，自らの理解が間違っていることに気づき得たことであ
る。
【55】　神戸地明石支判平成25年 8月 16日証券セレクト46巻 156頁（5割の過失相殺）
〔事案の概要〕　顧客は 70 歳の専業主婦であり，夫と 2 人で月額約 24 万
円の年金と月額 6 万円の家賃収入で生活しており，約 2000 万円の金融資
産を有し，投資経験がある。仕組債取引で最終的に認定された損害額は約
410 万円である。
〔判 旨〕　裁判所は，金融商品のリスクについて一切説明しなかったこ
とを理由に金融業者側の説明義務違反を認めたあと，「原告においても，
本件仕組債の内容や各リスクを理解する能力があったにもかかわらず，
リーフレットや目論見書を十分検討することなく，また，不明な点を B
に問いただすこともせず，B の口頭による簡単な説明のみによって，即
日，424 万 5500 円もの高額な本件仕組債を安易に購入申込みしたもので
あり，投資が自己責任によるものであることを考慮すれば，原告にも相当
の落ち度があった」とし，5割の過失相殺を認定した。
この事案で，5 割の過失相殺の理由として挙げられたのは，顧客は金融商
品の仕組みやリスクを理解する能力があるのに，書類などを十分検討しな
かったこと，質問などをせずに金融業者側の簡単な説明のみを信じて安易に
取引をしたことである。
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【56】　東京地判平成 26 年 3 月 11 日判時 2220 号 51 頁（5割の過失相殺）
〔事案の概要〕　顧客 1 は a 会社の取締役であり，b 会社である顧客 3 の
顧問をもしており，株式などの投資経験があるが，投資信託への投資経験
がなかった。顧客 2 は a 会社の代表取締役である。追加型毎月分配型投資
信託で最終的に認定された損害額は，顧客 1 について約 67 万円で，顧客
3について約 70 万円である（顧客 2についての説明義務違反が否定された）。
〔判 旨〕　裁判所は，説明すべき事項を説明しなかったことを理由に金
融業者の説明義務違反を認めたあと，「本件目論見書①には，『課税上の取
扱い』という位置付けながら，少なくとも本件事実 A〔本件投資信託の分配
金には普通分配金と特別分配金があり， 特別分配金は収益を原資とするものではなく元
本の一部払戻しに相当するものであることを指す―筆者注〕は明記されており，本
件事実 B〔分配金の水準はファンドの収益の実績を示すものではないことを指す―筆
者注〕は本件事実 A から論理的に導かれるともいえること，本件パンフ
レット①，②は，本件事実 A，B に直接触れてはいないものの，その表紙
には，目立つ反転文字で，『お申込みの際は投資信託説明書（目論見書）
および目論見書補完書面の内容をよくお読みください。』と記載されてい
ること等の事情に照らすと，原告 X1 及び原告 X3 社が本件事実 A，B を
理解，認識することなく本件投資信託を購入したことについては，同原告
らの側にも一定の落ち度があったというべきである」とし，5 割の過失相
殺を認定した。
この事案では，金融業者の書類の記載が極めて不適切であると認定しなが
ら，裁判所は交付された書類に説明すべきであった事項の一つが明記されて
おり，顧客らがその書類から重要事実を認識できなかったことを理由に，5
割の過失相殺を認めた。
【57】　東京高判平成 26 年 3 月 20 日金商 1448 号 24 頁（6割の過失相殺）
〔事案の概要〕　顧客は建築の設計等を目的とする会社であり，投資経験
がある。通貨スワップ取引で最終的に認定された損害額は約 23 億 865 万
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円である。
〔判 旨〕　裁判所は，説明すべき事項を説明せず，かつ説明が不十分で
あったことを理由に金融業者側の説明義務違反を認めたあと，過失相殺の
認定に際し，まず金融業者側の「説明義務違反の程度は決して軽いものと
はいえない」と判断し，次に「一方，……A ら〔顧客側の役員―筆者注〕は， 
通貨スワップ取引の仕組みやリスクについての一般的な知識を有していた
上，本件取引①の取引条件について，その具体的内容を認識し，為替相場
についても， 自らの相場観をもって， 本件取引①を行ったものであること， 
A らは時価評価額についても，上記通貨スワップの経歴からして一応の理
解はしており，本件取引開始から 1か月程度経過した平成 19 年 8 月 20 日
には，C〔金融機関側の従業員―筆者注〕の説明により，ボラティリティの上
昇等によってその時点の時価評価額が 9億 4472 万 2966 円となっており，
提案書③に記載されたシミュレーション上の金額と異なって，大幅に増大
していることを認識し，その後も 1審被告銀行からの連絡書面によりそれ
ぞれの時点での時価評価額を知り……，提案書③の記載とは異なることを
認識し得たこと，本件取引の途中である平成 20 年 3 月及び 4 月には，D
から選択肢の 1つとして中途解約を勧められたことがあったものの，それ
を断ったこと （当時の評価額は約 13 億円から 16 億円） などが認められ， 1
審原告の対応が損害の発生と拡大をもたらしたことがあることは明らかで
ある。特に，それまで継続して取引を行っていない 1審被告らから，……
当時の実勢為替レートに比して破格の交換レートである 1ドル 60 円とい
う条件（リターン）を示されたのであるから，1 審原告としては，そのリ
スクや時価評価額についてさらに C に説明を求めるなどして理解を深め， 
より注意深く対応を検討すべきであったのに，1ドル 60 円という目先の
利益に魅かれる余り，相当程度巨額の損失になる可能性を認識しながら，
十分な検討を怠り，重要事項確認書に一部虚偽を記載してまで，性急に本
件取引を開始するに至ったのであり，これらの 1審原告の過失は大きいと
いわざるを得ない」とし，6割の過失相殺を認定した。
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この事件で，6 割の過失相殺の理由として挙げられたのは，顧客は商品の
リスクを認識したうえ自らの相場観で取引をしたこと，損失の発生を認識し
ていたこと，金融機関側の中途解約の助言を断ったこと，目先の利益追求で
十分に検討せず取引を開始したことである。
【58】　東京地判平成 26 年 5 月 16 日判時 2240 号 94 頁（7割の過失相殺）
〔事案の概要〕　顧客は年間売上高 8 億 2000 万円の会社であり，代表取締
役 C は投資経験がある。EB 債取引で最終的に認定された損害額は約 1167
万円である。
〔判 旨〕　裁判所は，説明が不十分であったことを理由に金融機関側の
説明義務違反を認めたあと，「C が，相応の投資経験等を有し，被告担当
者から説明を受けて，本件各 EB 債の基本的な仕組みを理解していたこと
に加え，① C が，本件各 EB 債の内容，リスク文言等の記載のある本件
各内容説明書の送信を受け，確認文言の記載のある本件各取引確認書を返
送していること，② C は，本件各契約を締結するに当たり，特段の質問
もせず，また，他の取締役や経理担当者に相談もせずに，直ちに本件各
EB 債の買付けを決定し本件各契約を締結するに至っていることからする
と，本件各契約の締結に係る損害の発生については，原告にも過失があっ
たといわざるを得ない」とし，7割の過失相殺を認定した。
この事件で，7 割の過失相殺の理由として挙げられたのは，顧客は商品の
仕組みを理解していたこと，リスクなどの説明に関する確認書を返送してい
たこと，顧客の担当代表取締役が質問せず，ほかの役員とも相談せず取引を
したことである。
【59】　大阪地判平成 27 年 3 月 10 日証券セレクト 49 巻 451 頁（5割の過失相殺）
〔事案の概要〕　顧客は投資経験があり，自己申告によると，1000 万円～
3000 万円の金融資産および 100 万円の年収を有している。外国国債や日
本国内の社債取引で最終的に認定された損害額は約 465 万円である。
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〔判 旨〕　裁判所は，説明が不十分であったことを理由に金融機関側の
説明義務違反を認めたあと，「……原告は，証券取引について一定の理解
力を有していたこと，B 及び C は，本件取引の勧誘に際して，原告に対
し，資料を交付し，リスクについて一通りの説明はしていたことからする
と，原告が十分に注意を払い，目先の利益に目を奪われることなくその内
容の理解に努め，慎重に判断を加えていれば，本件取引に及ばなかったと
も考えられる」とし，5割の過失相殺を認定した。
この事件で，5 割の過失相殺の理由として挙げられたのは，顧客は証券取
引について一定の理解力を有していたこと，目先の利益追求でなく慎重に判
断すれば取引をしなかったことである。
【60】　名古屋地岡崎支判平成 27 年 12 月 25 日証券セレクト 50 巻 57 頁（6 割の過失
相殺）
〔事案の概要〕　顧客はアルバイトなどをして，収入が不安定であるが，1
億 2000 万円の相続財産を有していた。5000 万円の仕組債を購入したが，
最終的に認定された損害額は約 2529 万円である。
〔判 旨〕　裁判所は，説明が不十分であったことを理由に金融機関側の
説明義務違反を認めたあと，「原告は，……平成 17 年 4 月に母が死亡し， 
相続税を差し引いて約 1億 2243 万円の預金等の遺産を相続したことから， 
同年 11 月ころから証券取引を始めていたもので，インターネットによる
情報収集も行えるようになっていたものであり，本件仕組債の購入当時，
一応の投資経験及び知識があったことや，母から相続した遺産から 5000
万円もの多額
〔ママ〕
を投資をするのであるから，本件仕組債を購入するにあたっ
ては，商品内容やリスクをできる限り理解するよう努め，よく分からない
点があれば，被告 Y1 に確認したり，自らインターネットで調べるなどし
て疑問を解消した上で，投資をするか否かを決定するという慎重な対応を
とることができたはずである」とし，6割の過失相殺を認定した。
この事件で，6 割の過失相殺の理由として挙げられたのは，顧客には一応
122
の投資経験や知識があったこと，相続財産で多額な投資をするなら，リスク
を理解できるように努力するなどして慎重に判断すべきことである。
【61】　東京地判平成 28 年 4 月 15 日判時 2323 号 110 頁（6割の過失相殺）
〔事案の概要〕　顧客は機械の製作・販売等を目的とする株式会社であり， 
17 億円ぐらいの総資産を有し，投資経験がある。仕組債取引で最終的に
認定された損害額は約 1億 5847 万円である。
〔判 旨〕　裁判所は，説明すべき事項を説明しなかったことを理由に金
融機関側の説明義務違反を認めたあと，「原告が，……本件第 2 契約の時
点において，それまでの取引経験から，為替を組み込んだ金融商品や為替
相場について，相当程度の知見を有していたこと，……運用益を上げるた
めに本件第 2取引を行ったこと，……本件各契約の仕組みや一般的なリス
ク等については，原告の知識，経験，資力等に相応の説明を受けていたこ
とからすると，原告は，為替相場の変動により多額の損害を被るというリ
スクがあることを理解した上で，本件第 2取引を行ったと認められる」と
し，6割の過失相殺を認定した。
この事件で，6 割の過失相殺の理由として挙げられたのは，顧客は投資知
識を有していたこと，利益追求のために取引をしたこと，リスクがあること
を理解したうえで取引を行ったことである。
【62】　長崎地判平成 28 年 6 月 28 日金商 1501 号 20 頁（8割の過失相殺）
〔事案の概要〕　顧客 1 と顧客 2 とは夫婦であり，顧客 1 は取引時 72 歳で
あり，3000 万円～5000 万円の金融資産を有し，投資経験があり，顧客 2
と合わせて，年収が 700 万円ないし 1500 万円であった（顧客 2 について，説
明義務違反を否定した）。外貨建債券，仕組債取引で最終的に認定された損害
額は約 778 万円である。
〔判 旨〕　裁判所は，顧客にリスクを理解させるような説明方法ではな
かったことを理由に説明義務違反を認めたあと， 「……原告 X1 は， 自らの
123
投資取引損害賠償と過失相殺に関する一考察（2）
金融取引の経験や原告 X2 から話を聞き，……B〔金融業者側の従業員―筆者
注〕の原告 X2 に対する説明内容に照らせば，B から直接説明を聞けば，
その危険性を理解できたにもかかわらず，原告 X2 から説明を受けるに止
め，B の説明を直接に聞くことなく， 投資判断を原告 X2 に概ね任せ， 『お
客様カード』 に金融商品の重要事項の説明は不要である旨の記載をしてい
たこと，……本件国際復興開発銀行債の買付けにあたっては，既に他の金
融商品の取引で多額の損失が発生していたにもかかわらず，原告 X2 から
説明を受けるにとどめ，『買付約定書』に書面に記載された内容の仕組債
に関し，クーポン・償還等の条件を十分に確認し，また投資にかかるリス
クについて確認し，当該債券への投資にかかるリスクについて説明を受
け，十分に理解したという記載にチェック印を付していたことからすれ
ば，原告 X1 にも，本件各取引において，金融商品を購入したことによる
損害の発生について過失があるというべきである」とし，8 割の過失相殺
を認定した。
この事件で，8 割の過失相殺の理由として挙げられたのは，顧客は直接金
融機関側の説明を聞かず，書類に「説明不要」である旨の記載をしていたこ
と，説明を受けリスクを理解した書類にチェックしていたことである。
【63】　東京高判平成 29 年 4 月 26 日判時 2370 号 74 頁（3割の過失相殺）
〔事案の概要〕　顧客 1 と顧客 2 は投資経験があり，信託型ベトナム未公
開株式ファンドに出資することで，最終的に認定された損害額はそれぞれ
1500 万円と 600 万円である。
〔判 旨〕　裁判所は，説明すべき事項を説明しなかったことを理由に金
融業者側の説明義務違反を認めたあと，顧客である控訴人らの投資経験を
踏まえて控訴人らは「……投資に関する一般的な事項やリスクなどについ
て認識しうる程度の経験を有しているところ，それにもかかわらず，FP の
電子メールや電話による案内を軽信し，被控訴人 Y の本件ファンドに関
する本件信託約款及び本件申込説明書の内容を十分に確認したり検討した
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りすることなく，本件ファンドに出資したものと評価せざるを得ない」と
し，3割の過失相殺を認定した。
この事件では，顧客が業者側からの案内などを軽信し，交付された書類を
確認・検討しなかったことを理由に，3割の過失相殺が行われた。
【64】　岡山地判平成 29 年 6 月 1 日判時 2372 号 85 頁（5割の過失相殺）
〔事案の概要〕　顧客は一人暮らしの 73 歳の女性であり，相続などにより
約 3億円の金融資産を有しており，投資経験がある。外国株式取引で最終
的に認定された損害額は約 2363 万円である。
〔判 旨〕　裁判所は，説明が不十分であったことを理由に金融業者側の
説明義務違反を認めたあと，「原告自身，国内外の株式取引の経験に照ら
し，株式取引によって損失が生じることがあることは一般的に認識してい
たこと，また，原告も，C 及び D の求めに応じて各書類に署名するなど
して，原告に証券取引の十分な知識，経験があり，含み損失回復のために
積極的利益重視へと投資方針を変更するとの外観を作出していたこと，本
件取引開始後も，当初に約 1000 万円の損失が出たことを契機に，担当者
を変えるように申し出るなどした反面，原告が外国証券情報の受領確認書
に署名をしており，各銘柄についてさらに説明を求めることや，取引を終
了させることも可能であったにもかかわらず，明確に拒絶することをしな
いで，最終的には価格の上昇を期待して勧誘に応じ続けたものと認められ
るような状況にあったことからすると，原告にも被告の違法行為を助長さ
せ，損害を拡大させた」過失があるとし，5割の過失相殺を認定した。
この事案で，5 割の過失相殺の理由として挙げられたのは，顧客は投資リ
スクを一般的に認識していたこと，積極的利益重視への投資方針変更の外観
を作出していたこと，説明を求めたり取引を終了させたりすることが可能で
あったにもかかわらず，価格の上昇を期待して勧誘に応じ続けたことであ
る。
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【65】　名古屋地判平成 29 年 9 月 15 日金商 1528 号 44 頁（8割の過失相殺）
〔事案の概要〕　顧客は a 株式会社の代表取締役会長を務めていたことが
あり， 投資経験がある。仕組債取引で最終的に認定された損害額は約 5438
万円である。
〔判 旨〕　裁判所は，説明が不十分であったことを理由に金融業者側の
説明義務違反を認めたあと，「① 原告は，a 社の代表取締役会長として実
質的な実権を握っていた者であり，一定の投資経験，為替レート等の経済
事情の知識・理解力を有している者であること，② 原告自身が，ある程
度のリスクがあっても収益性を重視するという投資方針を有しており，本
件各仕組債とほぼ同時期に行っていた株式取引により，C 株式につき約
64% の損失，D 株式につき約 62% の損失を被っていたこと，③ 原告が
仕組債の取引を始めたのは，他社銀行から仕組債の案内を受けて，被告に
仕組債の説明を求めたことがきっかけであったこと，④ B が原告に対し
てした途中売却時の損失リスクに関する説明は十分なものではなかった
が，原告自身も，B に対して途中売却のリスクについて積極的に説明を求
めることはなかったし，交付された同種債券の一般的な説明資料の内容に
ついて確認することもなかったこと，⑤ 本件各仕組債の損失が確定した
のは，原告が満期償還前に売却したことによるものであり，満期償還まで
売却しなかった場合には損失が縮小した可能性もあることからすると，原
告が途中売却のリスクについて十分に検討することなく安易に本件各仕組
債を購入した上，途中売却により多額の損失を被ったことについては原告
側にも過失がある」とし，8割の過失相殺を認定した。
この事件で，8 割の過失相殺の理由として挙げられたのは，顧客は知識・
理解力を有していたこと，収益志向であったこと，積極的に説明を求めず，
資料を確認しなかったこと，途中売却のリスクを検討せず安易に取引をした
ことである。
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2　過失相殺を施さなかった裁判例の状況
【66】　名古屋地判平成 21 年 11 月 27 日先物取引裁判例集 57 号 351 頁
〔事案の概要〕　顧客は商品先物取引の経験があり，年収が 600 万円程度
である。差金決済による金の売買取引で，最終的に認定された損害額は約
3803 万円である。
〔判 旨〕　裁判所は，金融業者側が相対取引であるのにそれを説明しな
かったことを理由に説明義務違反を認めたあと，「本件取引は，賭博行為
に該当するとも解し得るものであり，しかも，被告 Y2 は，原告に本件取
引を勧誘する際，本件取引が相対取引であることを明確に説明せず，原告
に相対取引の危険性を認識させずに，本件原告取引を行わせたことにかん
がみると，違法性は極めて高いというべきであるから，原告の損害につい
て過失相殺をなすべき合理的な理由は認められない」とし，過失相殺を施
さなかった。
この事件では，取引そのものの違法性と取引の性質を説明しなかったこと
に着目し，金融業者側の勧誘態様の違法性が極めて高いことを理由に，過失
相殺が否定された。
【67】　東京地判平成 23 年 12 月 7 日判時 2139 号 46 頁
〔事案の概要〕　顧客らは親子であり，投資経験があり，一定の金融資産
を有している。住居用不動産投資ファンドに出資したことで，最終的に認
定された損害額はそれぞれ約 2954 万円，710 万円，364 万円である。
〔判 旨〕　裁判所は，必要な事項を顧客に提示・説明しなかったことを
理由に金融機関側の説明義務違反を認めたあと，「……ファンド 46 号を除
く本件請求に係る A ファンドのパンフレット，重要事項確認書にはレバ
レッジリスクの存在を示す記載は一切なく……，唯一レバレッジリスクに
ついて記載のあるファンド 46 号のパンフレットも原告 X1 及び原告 X4 に
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は交付されておらず，同ファンドの重要事項確認書の記載もレバレッジリ
スクを認識させるには不十分な記載であること……，本件請求に係るファ
ンドの目論見書，匿名組合契約書及び本件請求分以前のファンドの運用報
告書には各ファンドが金融機関等からの借入れを行っていることを示す記
載があるが，これらの記載内容から，原告らのような一般投資家が，ファ
ンドの有するレバレッジリスクを認識することが困難であること……，被
告従業員ですら，その多くが上記レバレッジリスクを理解しておらず，こ
のことを理由の 1 つとして近畿財務局による行政処分を受けていること
……。/ これらのことからすれば，原告らにおいて，ファンドの有するレ
バレッジリスクを認識することは困難というべきであり，また，原告らが
被告担当者から交付された書類の記載内容を子細に検討せずに，ファンド
の安全性を強調する被告担当者らの説明を信じて本件請求に係るファンド
に出資したという事情があったとしても，これをもって，レバレッジリス
クの現実化により拡大した本件損害の一部を原告らの負担とすべき事情で
あるとはいえない」とし，過失相殺を施さなかった。
この事件では，顧客側が金融業者側の説明を軽信したところがあるもの
の，交付された書類にリスクに関する記載が著しく不十分であったことを理
由に，過失相殺が否定された。
また，過失相殺の認定を行わなかった裁判例には，東京地判平成 22 年 11
月 30 日判時 2104 号 62 頁と大阪高判平成 27 年 12 月 10 日判時 2300 号 103
頁がある。さらに，名古屋地判平成 26 年 4 月 11 日証券セレクト 48 巻 51 頁
は「説明義務違反の内容と程度，原告が受けた損害等を考慮すると，過失相
殺をすることは相当でない」と判断したが，具体的な理由を示さなかった。
3　小　　括
適合性原則違反が認められた場合の過失相殺問題に比較して，説明義務違
反が認められた場合の過失相殺問題について，学説上は比較的寛容にこれを
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受け止めているが，本稿で取り扱った説明義務違反のみによる不法行為責任
が認められた 43 件の裁判例のうち，過失相殺を施さなかったものがわずか
2件しかなく，施したものが 41 件であり，しかもそのうち，5割以上の過失
相殺を認定したものが 30 件であり，過失相殺を施した裁判例の比率も高率
の過失相殺を認めた裁判例の比率も，どちらも予想を超えた結果になってい
る。たとえ，過失相殺の認定を行わなかった 2件と過失相殺を否定する理由
を具体的に述べなかった 1 件の裁判例をカウントしていても，過失相殺を
行った裁判例は圧倒的に多数であることに変わりがなく，しかも，これらの
裁判例の大半（7割強）は損害額の半分以上を顧客に負担させている。
適合性原則違反のみによる不法行為責任が認定された場合と同様，裁判例
は，過失相殺を認定する際に，一つの理由に絞るのではなく，顧客側のいく
つかの事由を取り上げて過失の有無を判断する場合が多い。説明義務違反の
みによる不法行為責任が認定された場合，過失相殺の考慮要素として裁判例
から取り上げられた顧客側の事情を整理すると，以下のような傾向と問題点
が見受けられる。
（1）　「被害者の過失」として考慮された要素
まず， 投資リスクを認識 （一般的認識と具体的認識を含む） していた， 又は理解
できたことを過失相殺の考慮要素とするものが 18 件（裁判例【26】 【27】 【29】 【31】 
【32】 【39】 【40】 【41】 【43】 【45】 【47】 【51】 【54】 【57】 【58】 【59】 【61】 【64】）あり，これらの裁
判例では，顧客の投資経験に基づきリスクに関する理解力を判断するものが
多い。また，金融業者側から交付された説明資料などの書類をよく確認しな
かったことを過失相殺の考慮要素とするものが 7 件（裁判例【25】 【28】 【35】 【48】
【55】 【63】 【65】）ある。両者を合わせると，投資取引のリスクに関する顧客の
認識・理解およびそのための努力を過失相殺の理由の一つにする裁判例が
25 件あり，実に過失相殺を認定した裁判例の半数を超えている。つまり，
裁判実務において，説明義務違反のみによる不法行為が認定された場合に，
過失相殺の認定にとっては，投資リスクに対する顧客の認識・理解が最も重
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視される要素である。この点は適合性原則違反のみによる不法行為が認めら
れた場合の過失相殺の判断とも共通している。
次に，金融業者側の勧誘に軽率に応じたことや安易に投資取引をしたこと
を過失相殺の考慮要素とするものが 14 件（裁判例【25】 【30】 【33】 【35】 【40】 【43】 【48】 
【49】 【50】 【51】 【52】 【55】 【63】 【65】），過失相殺の考慮要素として慎重に判断すべき
ことを挙げたものが 7 件（裁判例【38】 【42】 【48】 【51】 【57】 【59】 【60】）あり，また，
1 件（裁判例【37】）だけであるが，高金利を求めるのであれば，同程度のリス
クを甘受すべきであることを考慮要素にする裁判例もある。これら 22 件の
裁判例は投資取引に対する顧客の持つべき姿勢を問題にしているようであ
り，第三者の立場（裁判官の立場？）から見て，とるべき行動をとらなかった
ことを過失相殺の理由の一つにしているように思われる。
顧客が自らの判断で取引を行ったことを過失相殺の考慮要素とするものが
7 件 （裁判例【27】 【32】 【36】 【41】 【44】 【45】 【57】） あり， これらの裁判例は顧客の積極
的投資判断を問題にしているようである。他方， 過失相殺の考慮要素として， 
取引を中止する，又は取引を拒否することができたことを挙げたものが 3件
（裁判例【28】 【39】 【43】），自ら社債の発行会社の経営状態を調べなかったこと，
商品のリスク性を調査しなかったことを挙げたものが2件（裁判例【34】 【53】），
契約の不合理性に気づくべきであることを挙げたものが 1 件（裁判例【39】）， 慎
重に検討する能力があることを挙げたものが 1 件（裁判例【46】）， 交付された書
類から重要な事実を認識できなかったことを挙げたものが 1 件（裁判例【56】）
ある。これら 7件の裁判例は，逆に顧客に積極的行動と高い能力を求めてい
るようである。結局，顧客が積極的に投資判断をすれば，損害の発生又は拡
大に寄与したと判断され，消極的でいれば，能動的に行動すべきと非難され
る結果となっている。
また， 人間の 「欲望」， すなわち利益の追求や損失の取り戻しを過失相殺の
考慮要素とするものが 10 件 （裁判例【25】 【27】 【31】 【32】 【43】 【44】 【57】 【61】 【64】【65】） 
あり，適合性原則違反のみによる不法行為が認められた場合より件数が多
い。
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過失相殺を認めた裁判例がいくつかの考慮要素を取り上げるのに対し，過
失相殺を否定した 2件の裁判例は説明義務違反の程度が大きかったことに着
目している。過失相殺を認めた裁判例の中で， 裁判例【31】 【45】は金融業者側
の説明義務違反が悪質であったことや過失が非常に大きいことを考慮して 2
割と 3割の過失相殺を認定したが，裁判例【46】は金融業者側の説明が「極め
て不十分であった」と認定しながら，8 割の過失相殺を認め，裁判例【55】は
「リーフレットや目論見書を交付したものの，本件仕組債の各リスクについ
て一切説明せず，原告に本件仕組債の購入申込みをさせた」と認定しなが
ら，5 割の過失相殺を認め，また裁判例【56】は交付した書類上の記載が「極
めて不適切」な内容であり，重要な事実について「具体的な口頭説明」がな
いと認定しながら，5 割の過失相殺を認め，裁判例【57】は「説明義務違反の
程度は決して軽いものとはいえない」と判断したあと，6 割の過失相殺を認
めた。これらの裁判例においては金融業者側の説明義務違反の程度が低いと
は言えないものである。しかし，過失相殺の割合が決して低くないことから
見ると，裁判実務において，説明義務違反の程度の大きさを考慮して過失相
殺の可否および割合が判断されているとは言い難い。
なお，説明義務違反のみならず適合性原則違反に関する裁判例も整理対象
とし，過失相殺において考慮される事由について，顧客側の事情だけでな
く，説明の程度という業者側の事情も挙げた論考22）があるが，本稿で取り
扱った裁判例では，過失相殺の認定を行う際に金融業者側の事情を挙げてい
ないものが多く，書類の交付や一通りの説明をしていたことに触れた裁判例
【26】 【29】 【32】 【38】 【41】 【42】 【59】 【61】は，「このような説明を受けたのであ
れば，……リスクの存在を十分理解できたはずである」（裁判例【26】）のよう
に，そのことからリスクに関する顧客の認識問題に結び付けて判断してお
り，過失相殺の独立の考慮要素として扱っていない。独立の考慮要素として
金融業者側の説明態様に触れた裁判例【48】 【54】 【57】 【60】は，いずれも 5 割
以上の過失相殺を認定している。このように，少なくとも，説明義務違反の
みが認定された場合に，金融業者側がある程度説明をしたからといって，必
131
投資取引損害賠償と過失相殺に関する一考察（2）
ずしも過失相殺の割合が低く認定されるわけではないようである。
（2）　「被害者の過失」に関する判断方法に見られた問題点
以上見てきたように，説明義務違反のみによる不法行為責任を認めた裁判
例の大半は，顧客側の何らかの事情を取り上げて「被害者の過失」として認
定して過失相殺を施している。「被害者の過失」として評価するときの判断
方法には，適合性原則違反のみによる不法行為責任が認定された場合と同様
の問題点もあれば，特有の問題点もある。
（A）　過失相殺ありきの判断姿勢 
説明義務違反の場合に過失相殺を施すことに対して，学説には批判的な見
解が多いが，適合性原則違反の場合に比べると，幾分寛容的な意見を示すも
のもあり23），積極的に賛成の意を示すものもある24）。また，金融商品販売法
上の説明義務違反による損害賠償に関する見解であるが，同法上の説明義務
違反による損害賠償責任が無過失責任であるが，「本法律においても，加害
者の過失要件を要求しないことをもって被害者の過失を勘案して過失相殺を
することは妨げられるものではなく，民法第 722 条の過失相殺が適用され
る」25）と解説されている26）。
説明義務違反が認定されたときに過失相殺を施すべきかどうかは，説明義
務に求める役割に関係していると思われる。情報力・分析力などの格差によ
り情報収集リスクが全面的に相手方（業者側）に転嫁されている場面や，情
報収集に相手方（業者側）の介入があり，その支配・操縦のもとで自己決定
が行われた場面のように，自らの責任において必要な情報を収集できない情
報弱者である顧客の利益を保護するために，説明義務を相手方に課す場合に
は，過失相殺により損害の一部を顧客に負わせることはおよそ妥当ではな
い。しかし，それ以外の場面に，すなわち顧客自身が自らの責任で情報収集
することができるが，必要な情報を全部収集し，分析する力が足りないた
め，相手方に説明義務を課す場合には，過失相殺により責任の一部を顧客に
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負わせることに違和感は少なかろう27）。
いずれにしても，投資取引の領域において，顧客の具体的な属性や金融業
者との関係を踏まえたうえで，当該金融業者に課されている説明義務の内実
を判断せず，すべての顧客に自らの責任で情報収集できることを前提に，過
失相殺ありきの認定を行うのは，法的判断としては適切とは言えまい。
（B）　法的責任の所在不明
以前から度々指摘されていたように，説明義務違反が認められた場合での
過失相殺の割合は高い28）。実は本稿で取り扱った，過失相殺を施した 41 件
の裁判例の中で，5 割以上の過失相殺を認めたものが 30 件で，そのうち 7
割，8 割の過失相殺を認めたものが 14 件ある（8.5 割の過失相殺を施したものも
ある）。確かに，過失相殺は，裁判官が事案の具体的事実に基づき自らの裁
量により決すべきことであるが，生じた損害に関する責任の大半を顧客に負
わせると，法的責任が説明義務違反をした金融業者でなく，被害を受けた顧
客のほうにあるように見える。
金融業者の不法行為責任を認めながら，大幅な過失相殺を行う裁判例のや
り方は当事者の「双方の利益衡量を経て落とし所を探る」ものであると評価
する意見29）もあるが， このような大岡裁きの判決が多く出されると， 両当事
者を失望させるだけでなく，裁判を利用しうるあらゆる国民をも失望させる
かもしれないという指摘30）もある。さらに，過失相殺を支持する学者も 「業
者側の過失と比較して顧客の過失が重大とは言えず，高い割合の過失相殺が
認められるべきではない」31）と主張する。
和解や調停などの方法を利用して紛争の解決を図ろうとする場合，両当事
者が互いに譲歩しつつ妥協点を見つけるために，あえて法的責任の所在を追
及しないことは紛争解決にとって有益であろう。しかし，当事者は法的責任
の所在を明らかにするために裁判を利用し，法の番人である裁判官の法的判
断を求めている。このとき，厳密な法的判断を示さず喧嘩両成敗のような判
決が出されると，どちらの当事者も納得できないことになりかねない。法的
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判断は， 単なる妥当性や利益衡量を行うだけでなく，合理性・正当性を有し
なければならない。突き詰めて法的責任の所在を明らかにすることは法律家
の責務であろう。
また，現実問題として，説明義務違反を認めながら，大幅な過失相殺を行
うという法的責任の所在を曖昧にする裁判実務には，訴訟になっても大した
責任を負うことがないという誤ったメッセージを金融業者に与え，同時に，
訴訟すれば多少の損害賠償金を取れるという安易な期待を顧客に持たせると
いう危険も潜んでいる。これは，単なる法の運用上の問題だけでなく，日本
の金融市場の健全性にも影響することである32）。
（C）　法的評価上の矛盾
以上の問題点のほか，裁判例は過失相殺を行うときに，適合性原則違反の
場合と同じく，法的評価矛盾を犯している。
民法上の信義則に基づくか，金融商品販売法の規定に基づくかを問わず，
判例法理としては，金融業者が商品の仕組みやリスクを当該顧客に理解させ
るために，説明義務を尽くさなければならない。そのため，顧客が商品の仕
組みやリスクを実際に理解したかどうかは説明義務違反の判断基準になる。
現に，裁判例は金融業者の説明が顧客に理解させるのは不十分であることを
理由に説明義務違反を認めている。しかし，過失相殺を認定するに当たっ
て，多くの裁判例は顧客がリスクを理解していたことを過失相殺の理由の一
つとして挙げている。このような根本的矛盾を有する認定方法は法的評価と
して問題であろう。
（D）　評価の不合理性
また，過失相殺の考慮要素として取り上げた顧客の事情に対して，なぜそ
れが「非難事由」になるかについて合理的な説明ができないものも散見され
る。
収益を上げたい，または蒙った損失を取り戻したいという人間の本来的欲
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望を「非難事由」にする不合理性はさておき，役員たちが協議して取引を決
めたこと（裁判例【46】）や，家族の助言を求めることができたのに求めなかっ
たこと（裁判例【48】），ほかの役員とも相談せず取引をしたこと（裁判例【58】）
などのような顧客側の内部事情を取り上げて，「非難事由」として評価する
合理性が果たしてあるのだろうか。
また，教育的・指導的視点からの評価も散見される。たとえば，顧客の落
ち度として，1 回目の取引で多大な損失を蒙ったという教訓を活かさ「な
かったこと（裁判例【31】），慎重に判断すれば契約を締結しなかった蓋然性が
あること（裁判例【38】 【42】），真剣に検討すれば自らの投資姿勢に抵触するこ
とに気づき得たこと（裁判例【48】），目先の利益追求でなく慎重に判断すれば
取引しなかったこと（裁判例【59】），「自らインターネットで調べるなどして疑
問を解消した上で，投資をするか否かを決定するという慎重な対応をとるこ
とができたはずである」こと（裁判例【60】）などのような事由が挙げられてい
るが，これらは顧客の「落ち度」というより，むしろ裁判官の指導的視点か
ら顧客に「慎重さ」と「真剣さ」を求めているようである。「もっと冷静で
あれ」と言うのはたやすいが，そのような軽率さにつけ込んで，必要な説明
を尽くさずに取引を持ち掛けて被害を負わせた金融業者側の行為こそ非難す
べきではないか。これらのことを顧客側の「非難事由」として評価する合理
性は見出せない。
なるほど，交付された説明資料などの書類を読まなかったことを顧客の落
ち度として評価することは理解できるが，粗探しのように顧客側のあらゆる
些細な不注意を取り上げて「非難事由」にすることは法的評価として適切と
は言えまい。
以上のように，ほとんどの裁判例は金融業者側の説明義務違反を認めたう
え，顧客側の何らかの事情を取り上げて「被害者の過失」として評価し過失
相殺を施しているが，適合性原則違反の場合と同じく，その評価方法にはい
くつかの問題点が存在している。それだけでなく，過失相殺ありきの判断姿
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勢や，大幅な過失相殺によって法的責任の所在が曖昧になるなどの根本的な
問題も潜んでいる。このような裁判実務においては，過失相殺が濫用され，
説明義務の役割が発揮できないのではあるまいか。しかも，現在の裁判実務
においては，適合性原則が狭く解釈され，その適用領域が縮小しているだけ
に，説明義務が投資取引紛争の解決にとって一層重要になる33）。当然，この
ような裁判実務は首肯されるべきではない34）が，少なくとも，このような
現状を前にすると，説明義務違反が認められた場合の過失相殺の問題はより
深刻であり，説明義務の役割や過失相殺の趣旨を踏まえて今一度考え直す必
要があろう。
　 注
22）　東京地方裁判所プラクティス委員会第三小委員会「金融商品に係る投資被害の回
復に関する訴訟をめぐる諸問題」判タ 1400 号 56～57 頁（2014 年），石川貴教・池
田和世「金融商品販売関連訴訟の分析と金融機関の対応」金法 1946 号 52 頁（2012
年）。
23）　清水・前掲注 1）80～81 頁，潮見・前掲注 5）138～140 頁〔高橋眞〕。
24）　川口恭弘「判批」リマークス 35 号 83 頁（2017 年）は，「説明義務違反の場合に，
顧客側に過失を認め，業者側の責任を軽減することは十分に考えられる。説明義務
違反は，顧客が説明を理解できる場面で，業者が説明をしなかったことを問題にす
るものである。そのため，理解能力がある顧客であれば，業者の説明が不足の場合
には，その補足説明を積極的に求めるべきであり，業者側に一方的に責任があると
は言えない（すでに知識や経験のある顧客については，過失割合がより高くなる）」
と主張する。
25）　岡田則之ほか編・大前恵一郎ほか著『逐条解説  金融商品販売法』（きんざい，
2001 年）130 頁。
26）　他方，金融商品販売法上の無過失責任の規定を利用して，過失相殺を制限するこ
とが考えられると主張する意見もある（小笠原・前掲注 18）49～50 頁）。
27）　この点，潮見・前掲注 16）580～581 頁での「自己決定に必要な情報はみずからの
責任において収集する」とのパラダイムが妥当するかどうかを基準に情報提供義務
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